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主要数据

2021 年 7 月 9 日

收盘价(元) 33.29
总市值（亿元） 298.02
总股本(亿股) 8.95
流通股本(亿股) 8.95
ROE（TTM） 6.83%
12月最高价(元) 39.69
12月最低价(元) 24.45

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：

 公司于7月9日晚间公布2021年半年度业绩预告。公司预计2021年上半年实现

归母净利润4.70亿元至5.20亿元，同比增长84.74%至104.40%。

点评：

 公司经营业绩实现同比高增长，单季度净利润创历史新高。公司预计2021年
上半年实现归母净利润4.70亿元至5.20亿元，同比增长108.91%至121.01%，对

应二季度归母净利润为2.84亿元至3.34亿元，同比增长118.46%至156.92%，环

比提升52.69%至79.57%，若取中位值则为3.09亿元，则同比提升137.69%，环

比提升66.13%，单季度净利润创历史新高。报告期内，受益电子元器件市场

需求旺盛，以及前期投资成效逐步释放以及强化管控等综合因素的积极影响，

公司主营产品产销实现同比大幅增长，带动公司经营业绩实现同比持续增长。

 扩产项目进展顺利，公司长期成长可期。公司通过非公开发行募资不超过50

亿元用于投资于高端MLCC及片式电阻扩产，项目达产后高端MLCC项目将新增

月产能约450亿只。目前公司一期工控、车电类大型号50亿只MLCC产线已全

线拉通，预计9-10月份产能逐步提升，二期小尺寸产品、三期大尺寸高容产

品项目正稳步推进；电阻方面，新增100亿只项目已基本达产，产能370亿只/

月，此外“280亿只片式电阻技改项目”有望于年底前贡献新产能。公司扩产

项目达产后，预计MLCC产能将达到650亿只/月，电阻产能将达到660亿只/月。

 奈电科技引入战投，被动元件龙头聚焦主业加快发展。公司于7月7日晚间发

布公告，称已通过签署合同引入战略投资者世运电路，完成对子公司奈电科

技的增资扩股。奈电科技作为公司的全资子公司，主营业务为柔性电路板，

与公司主营业务差异较大且难以协同，近年来业绩表现不佳（2020年亏损1.07

亿元），拖累公司总体业绩。此次引入世运电路作为战略投资者，公司对奈

电科技的持股比例将降至30%，后者将不再纳入公司合并报表范围，消除业

绩拖累因素。此外，战投引入将有助于充分利用世运电路在PCB领域的行业经

验和管理能力，加快奈电科技实现产品结构优化和管控能力提升，也有助于

风华进一步聚焦被动元件主业，集中精力推动扩产项目加速进行。

 盈利预测与投资建议。公司作为国内被动元件领军企业，在技术实力、产能

规模和规格类别等方面在国内均具有领先优势，中短期受益被动元器件行业

持续景气，中长期受益关键元器件国产替代潮流下的产能扩充建设，预计产

能提升将为公司带来较高业绩弹性。我们预计公司2021-2022年EPS分别为1.29

元、1.82元，对应PE分别为25.83倍和18.30倍，维持“推荐”评级。

 风险提示：下游需求不如预期，扩产进度不如预期等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2021/7/9）

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 4,331.98 5,950.00 8,400.00 10,900.00
营业总成本 3,665.77 4,669.77 6,561.37 8,531.37

营业成本 3,047.54 3,670.00 5,150.00 6,700.00
营业税金及附加 34.89 47.60 67.20 87.20

销售费用 61.04 119.00 168.00 218.00
管理费用 328.90 416.50 588.00 763.00
研发费用 230.27 297.50 420.00 545.00
财务费用 -36.88 119.00 168.00 218.00

资产减值损失 -125.58 0.00 0.00 0.00
其他经营收益 173.18 110.00 115.00 120.00

公允价值变动净收益 0.07 0.00 0.00 0.00
投资净收益 48.98 50.00 55.00 60.00
其他收益 124.13 60.00 60.00 60.00

营业利润 695.90 1,390.23 1,953.63 2,488.63
加 营业外收入 4.51 3.00 3.00 3.00
减 营业外支出 233.56 5.00 5.00 5.00

利润总额 466.85 1,388.23 1,951.63 2,486.63
减 所得税 94.36 194.35 273.23 348.13

净利润 372.49 1,193.88 1,678.40 2,138.50

减 少数股东损益 13.78 40.00 50.00 70.00
归母公司所有者的净利润 358.71 1,153.88 1,628.40 2,068.50
基本每股收益(元) 0.40 1.29 1.82 2.31
PE（倍） 83.08 25.83 18.30 14.41
数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。

分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。
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任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告
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